
















Massachusetts  from  1967  through  2004,  I  find  the  answer  is:  yes.  The  theory  of 
embeddedness argues that past ties can explain the pattern of who works with who. I 
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fields  are  distinguished  by  the  degree  of  competition  assumed.  It  is  a  textbook 
assumption  that  the  closer  a  market  is  to  the  perfect  competition,  the  closer  would 





























Thakor  (2000)  and  Petersen  and  Rajan  (1995)  that  strong  rather  than  arms‐length 














different.  The  modern  sociological  explanation  of  who  works  with  who  may  have 
started with Polanyi  (1944), who argues that market structure is not an  outcome of 
atomistic individuals, but of human institutions tied to the underlying social fabric.  
This  is  extended  by  Granovetter  (1985),  who  argues  that  neoclassical,  Hobbesian 
economic  explanations  are  “undersocialized”  and  reformist  economic  ones  such  as 
Arrow’s (1974) are “oversocialized.”  He proposes that economic action is embedded in 
“ongoing structures of social relations” such as past ties.  This view is supported by 
many  studies,  in  contexts  such  as  immigrant  enterprises  in  Uzzi  (1997),  alliances  in 













































and  competition  can  be  orthogonal,  and  this  is  especially  so  in  the  VC  setting: 
competition is about how many syndicates contend to invest in the same deal, and 









4 Some  settings,  such  as  those  in  Ingram  and  Roberts  (2000),  also  look  at  relationships  between 
































should  she  decides  to  invest,  then  seeks  approval  from  the  VC  firm’s  investment 
















6 Why  don’t  portfolio  companies  see  that  the  lack  of  the  right  complement  of  capabilities  can  be 

















From  these,  I  made  two  culls  of  the  dataset  (details  in  Figure  1).  First,  I  drop 























sample  bias  described  later,  partly  alleviating  this  concern.  Second,  consider 
observations dropped because I could not identify who is the lead VC, because the VCs 










Cambridge,  MA,  and  founded  in  2003  (Figure  2).  It  develops  drugs  to  treat 
musculoskeletal and metabolic disorders.  The lead VC in round 1 is Polaris.  I create 
five  observations,  for  Polaris‐Avalon,  Polaris‐Venrock,  Polaris‐ATV,  Polaris‐Flagship, 
and  Polaris‐Sutter  Hill.  These  observations  have  TieNow  set  to  1.  I  then  build 



















rather  than  the  probit‐plus‐probit  that  I  need,  so  I  execute  the  stages  “by  hand” 


























(industry  jargon  for  offers  to  invest)  a  prospective  portfolio  company  receives  can 
systematically understate the degree of competition.  Negotiations underway that do 
not  result  in  term  sheets  can  intensify  competition.  The  literature  on  “contestable 
markets” is about this sort of competition. 
Traditional  measures  of  competitive  intensity  include  the  number  of  firms  in  the 













below)  shows  that  none  of  the  news  is  negative.  Small  young  companies  are  news 




invite  competition,  or  it  is  the  quality  of  the  company  that  leads  to  both  news  and 












The  count  is  for  3‐  and  12‐month  periods  prior  to  the  round  date.  This  rules  out 
endogeneity due to reverse causality.  Furthermore, unlike public market information 
such as impending IPOs or alliances, private equity deals rarely suffer news leakage, so 
it  is  unlikely  that  ties  form  before  the  news  is  out.  I  am  also  concerned  about 
endogeneity arising from the count’s correlation with the disturbance term.   Therefore, 
I  construct  two  more  IVs  that  are  correlated  with  news  (and  competition),  but  are 
otherwise exogenous.  I will give the intuition for these two conditions of correlation 



















































































different  dynamic  is  also  in  play.  Status  homophily  often  means  similarity  in 
investment  amounts,  and  in  turn  similarity  in  the  amount  of  control  that  can  be 
exercised say, at the board.  Therefore, homophily makes it difficult for the lead VC to 
make decisions after investment, an issue that does not arise in one‐time investment 








status  using  four  other  indices  of  centrality:  degree,  closeness,  betweenness,  and 
eigenvetors.  Figure 4 shows the details, including the correlations.  
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12  ComputStat  has  information  only  for  listed  companies.  For  unlisted  ones,  I  follow  Gomper’s 
methodology by estimating them using ratios for listed firms with the same four‐digit SIC and in the 








Figure  5  shows  the  summary  statistics.  The  left  panel  shows  the  main  dataset  for 
estimation.  These are observations for syndicate rounds, where a lead VC’s choice of a 
candidate VC is observed.  The right panel is for non‐syndicate rounds, in which the 











center  the  key  explanatory  variables:  TiePast,  Competition  (instrumented),  and 













The  other  coefficients  are  all  either  of  the  predicted  sign  or  are  insignificant.  As 
discussed earlier, Competition by itself has several effects, and the estimation gives a 
mildly  positive,  but  statistically  insignificant,  effect.  Although  also  statistically 
insignificant,  Uncertainty  has  a  positive  sign,  consistent  with  Podolny  (1994).  The 
interaction  TiePast  ×  Uncertainty  is  predicted  to  be  positive,  and  it  is  so.  Although 
statistically  insignificant,  the  interaction  of  the  Bonacich  terms  with  Uncertainty  is 
negative with status homophily (lead’s status lower than candidate’s, so an increase in 
the former closes the status gap) and positive otherwise.  This suggests that the need for 























standard  errors  increase,  so  much  that  the  interaction  between  TiePast  and 




pick  up  more  than  Competition.  Even  without  competition,  news  can  increase  the 
intensity of internal scrutiny, and prod the executive in the VC firm into enlarging the 
search  set  of  candidate  VCs.  Unrelated  to  competition,  news  can  also  reduce 






with  them,  have  addressed  them.  Put  another  way,  the  empirical  strategy  has 



















ties  at  all.  It  also  explains  the  origin  of  weak  ties  or  structural  holes,  of  why  VCs 
connected well with one cluster might somehow also have connections with another. 
Practically, the finding could be an important piece of the puzzle of how VCs fund 
entrepreneurs  in  the  latter’s  quest  for  growth.  It  raises  issues  such  as  whether 
entrepreneurs should actively increase the level of real or perceived competition among  
24
VCs,  and  the  implications  of  such  competitive  intensity  on  the  structure  of  VC 
syndicates  bidding  for  the  deals.  A  natural  follow‐on  question  is  what  the  VC 























































































































  (a) Dropped*  (b) Irrelevant – follow‐on rounds  (c) Kept 
  N  Mean  Std Dev  N  Mean  Std Dev  N  Mean  Std Dev 
Round Date  226  15JUL1997  5.6  868  10FEB1996  6.0  425  29DEC1993  7.2 
Round Valuation  226  8.4  29.3  868  6.4  10.5  425  5.0  12.6 
Round Number  226  2.8  2.4  868  4.6  2.8  425  1.5  1.4 
Sales 3 yrs before  6  494.7  372.4  49  309.6  343.5  14  363.1  360.2 
Sales last yr  22  338.3  284.9  97  382.3  267.4  37  396.8  280.2 
Assets 3 yrs before  4  452.8  299.2  17  317.6  283.0  3  440.3  288.7 
Assets last yr  1  760.0  .  3  523.5  409.6  2  405.3  501.6 
Founding Date  197  20FEB1993  7.6  790  01JAN1991  7.2  352  18MAR1990  9.1 
Round amount  218  9872.3  30371.2  844  6772.8  11057.2  412  5664.8  13700.3 
Syndicate size  226  1.7  0.4  868  3.5  2.9  425  2.6  1.7 
News 12 mths before   22  6.5  10.0  867  23.9  55.5  425  11.1  38.1 









Round 1  2/13/2004  Early Stage    
Avalon Ventures  Avalon Ventures VI  Series A Conv Pref Stock  200  0 
Venrock Associates  Venrock Associates IV, L.P.  Series A Conv Pref Stock  1560  0 
Advanced Tech Ventures (ATV)  Advanced Tech Ventures VII (ATV VII)  Series A Conv Pref Stock  210.3(e)  0 
Advanced Tech Ventures (ATV)  ATV Entrepreneurs VI  Series A Conv Pref Stock  210.3(e)  0 
Advanced Tech Ventures (ATV)  ATV Entrepreneurs VII  Series A Conv Pref Stock  210.3(e)  0 
Polaris Venture Partners  Polaris Venture Partners IV, L.P.  Series A Conv Pref Stock  2586  0 
Advanced Tech Ventures (ATV)  Advanced Tech Ventures VI  Series A Conv Pref Stock  210.3(e)  0 
Flagship Ventures  Applied Genomic Tech Capital Fund, L.P. Series A Conv Pref Stock  1914  0 
Venrock Associates  Venrock Associates ‐ Unspecified Fund  Series A Conv Pref Stock  354  0 
Sutter Hill Ventures  Sutter Hill Ventures  Series A Conv Pref Stock  1500  0 
Round 2  9/28/2004  Early Stage    
Venrock Associates  Venrock Associates IV, L.P.  Series A Conv Pref Stock  2923  0 
Advanced Tech Ventures (ATV)  ATV Entrepreneurs VI  Series A Conv Pref Stock  132.3(e)  0 
Advanced Tech Ventures (ATV)  ATV Entrepreneurs VII  Series A Conv Pref Stock  132.3(e)  0 
Advanced Tech Ventures (ATV)  Advanced Tech Ventures VI  Series A Conv Pref Stock  3500  0 
Advanced Tech Ventures (ATV)  Advanced Tech Ventures VII (ATV VII)  Series A Conv Pref Stock  132.3(e)  0 
Polaris Venture Partners  Polaris Venture Partners IV, L.P.  Series A Conv Pref Stock  4241  0 
Venrock Associates  Venrock Associates ‐ Unspecified Fund  Series A Conv Pref Stock  668  0 
Flagship Ventures  Applied Genomic Tech Capital Fund, L.P. Series A Conv Pref Stock  3592  0 




























  Bonacich  Degree  Closeness  Betweenness  Eigenvector 
Mean  3.115  2.208  16.187  0.752  6.725 
Std Dev  4.373  1.659  1.894  1.18  5.045 
Sum  881.5  624.823  4580.945  212.816  1903.034 
Variance  19.126  2.752  3.586  1.392  25.452 
SSQ  8158.25  2158.342  75166.852  553.943  20000.002 
MCSSQ  5412.518  778.825  1014.713  393.905  7203.047 
Euc Norm  90.323  46.458  274.166  23.536  141.421 
Minimum  0  0  0.353  0  0 




Closeness  0.3666  0.5110  1.0000 
Betweenness  0.9119  0.9329  0.3752  1.0000 
Eigenvector  0.8034  0.9356  0.5501  0.8683  1.0000 
Top 10 VC firms on Bonacich Measure (see next page for ID) 
ID  Bonacich  Firm  Investments ($’000)  Num of portfolio companies 
628  30  Sands Brothers & Co., Ltd.  51,510  15 
635  27  Schroders PLC  209,618  128 
253  25  Eiken Chemical, Ltd.  5,000  1 
763  18  Womens Growth Capital Fund  26,792  18 
769  17  Zero Stage Capital Co., Inc.  337,952  105 
252  16  Edwards Lifesciences  11,426  4 
489  16  Morgenthaler Ventures  1,295,878  216 
764  16  Worms Capital Mgt (AKA: Permal Capital Mgt)  11,695  4 
597  14  RFE Investment Partners  452,385  129 










  N  Mean  Std Dev  Min  Max  N  Mean  Std Dev  Min  Max 
General information 
Portfolio co. (PC)  227          147      
VC firms  117 L 
771 C 
        102 L 
0 C 
    
PC‐roundDate pairs  425        147       
Round date  214338  10SEP94  7.0 YRS  01OCT74  14OCT04  147  02SEP92  7.4 YRS  01DEC67  27OCT04 
Round amt ($ 000)  206628  6691.876  15201.06  0  220000  144  2021.64  4931.59  0  39400 

















TieNow  214338  0.003448  0.058617  0  1  147  1  0  1  1 
Explantory variables 
TiePast  214338  0.028964  0.338465  0  14        
TiePastDepr 0.1  214338  0.018876  0.228308  0  9.698656         
TiePastDepr 0.5  214338  0.008504  0.117989  0  5.650795         
TiePastGood  214338  0.027326  0.329318  0  14        
TiePastGoodDepr0.1  214338  0.018022  0.22411  0  9.698656         
TiePastGoodDepr0.5  214338  0.008184  0.115599  0  5.650795         
News12MthsBefore  214338  12.06475  38.15157  0  455  147  9.163265  38.05998  0  391 
News3MthsBefore  214338  4.359712  15.81029  0  203  147  2.258503  7.330821  0  62 
…continued  
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Control variables                    
L’s equity 
investment 
96375  2102.432  2436.722  0  17935  147  1220.429  3603.808  0  30332 
L’s debt investment  96375  0.28  3.117964  0  35  147  58.10204  660.8185  0  8000 
Post‐round 
valuation ($ mil) 
96375  5.41976  5.65067  0.03  34.5  147  2.003946  4.88339  0  39.4 
Syndicate size  214338  3.428058  1.552515  2  11  147  1  0  1  1 
Sales last yr ($ mil)  22359  379.9414  267.7802  13  989  8  458.125  318.0375  67  900 
Founded date  191208  02may1991  7.7 yrs  01jan1961  01jun2003  104  16jul1987  11.5 yrs  01jan1932  01jan2001 
L’s Bonacich  214338  1.093525  1.551944  0  8  147  0.918367  1.230381  0  5 
C’s Bonacich  214338  0.233463  0.82281  0  8  147  0  0  0  0 
Age at round date  191208  2.85802 ‐ 3.47719  4.860274  24.4274  104  3.42205 ‐ 8.13735  7.920548   5  4.03836 
Intangibles/assets  175017  0.506267  2.394125  0   1  8.28083  122  0.243469  0.990668  .0032522   1  0.13158 
R&D/assets  171162  0.334087  0.645228  0   9  0.558194  120  0.28736  0.291595  0   1  0.713693 
R&D/sales  171162  5.408688  6.496862  0   3  3.44679  119  5.853836  8.585282  0   3  3.44679 
Market‐to‐book  175017  5.294149 ‐ 8.53947  15.63504   8  0.44391  122  6.629991 ‐ 14.3337  15.63504   1  27.1319 
L’s total disbursed  209712  941267.9  1231480  408.3  5887337  143  1211669  2934737  0   1  6.30E+06 
L’s num of PC’s  209712  180.4118  169.2924  1  696  143  133.3287  148.4166  1  696 




















TiePastDepr0.5  3.23 (.93)***  2.01 (1.14)*   2.90 (1.09)*** 
TiePastGoodDepr0.1     .439 (.053)***  
Competition  .053 (.122)  .006 (.003)*  .058 (.119)  .154 (.057)*** 
TiePastDepr0.5 × 
Competition 













L’s Bonacich if L lower than C ‐ .221 (.142) ‐ .279 (.061)*** ‐ .244 (.141)* ‐ .163 (.103) 
L’s Bonacich if L higher than C .015 (.134) ‐ .047 (.014)***  .012 (.132)  .143 (.080)* 
C’s Bonacich if C lower than L  ‐  ‐  ‐  ‐  





21.92 (223.71) ‐ 84.20 (22.77)*** 17.38 (221.61)  147.34 (99.33) 




‐  ‐  ‐  ‐ 
SyndicateSize  .144 (.023)***  .120 (.017)***  .142 (.022)***  .222 (.033)*** 
1977  .567 (.584) ‐ .025 (.159)  .589 (.574)  .307 (.167)* 
1981  .037 (.102) ‐   .048 (.092) ‐  
1982 ‐   ‐ .063 (.106) ‐   ‐  
1983  .032 (.267) ‐ .064 (.069)  .059 (.244) ‐ .421 (.160)*** 
1986 ‐ .178 (.251) ‐ .287 (.130)** ‐ .173 (.247) ‐ .645 (.197)*** 
1987 ‐ .122 (.149) ‐ .214 (.149) ‐ .116 (.151) ‐ .742 (.180)*** 
1988  .244 (.123)**  .298 (.137)**  .302 (.133)** ‐ .040 (.147) 
1989  .113 (.085) ‐ .013 (.107)  .099 (.088)  .043 (.081) 
1992  .047 (.297) ‐ .137 (.119)  .025 (.298) ‐ .149 (.150) 
1993  .145 (.087)*  .035 (.120)  .137 (.091) ‐ .267 (.149)* 
1994  .050 (.075)  .007 (.074)  .052 (.076) ‐ .404 (.149)*** 
1995  .273 (.168)  .185 (.074)**  .283 (.162)* ‐ .147 (.130) 
1996 ‐ .177 (.101)* ‐ .321 (.115)*** ‐ .215 (.101)** ‐ .298 (.164)* 
1997 ‐ .074 (.108) ‐ .142 (.068)** ‐ .066 (.108) ‐ .583 (.135)***   37
1998  .125 (.069)*  .040 (.086)  .136 (.074)* ‐ .298 (.143)** 
1999 ‐ .038 (.084) ‐ .125 (.064)**  .003 (.091) ‐ .460 (.146)*** 
2000  .057 (.090) ‐ .093 (.104)  .056 (.091) ‐ .228 (.116)** 
2001  .077 (.117) ‐ .078 (.099)  .037 (.132) ‐ .339 (.146)** 
2002 ‐ .028 (.174) ‐ .154 (.084)* ‐ .030 (.166) ‐ .362 (.103)*** 
2003 ‐ .222 (.274) ‐ .369 (.090)*** ‐ .291 (.293) ‐  
2004 ‐ .555 (.307)* ‐ .377 (.071)*** ‐ .614 (.263)** ‐  
Years dropped due to collinearity: 78, 79, 80, 84, 85, 90, 91 
Round amount       ‐ 1.96E‐6 
(6.74E‐6) 
Market‐to‐book       ‐ .071 (.028)** 




     ‐ .638 (.263)** 
PC age at round date       .047 (.026)* 
Inverse Mill’s ratio  108.128 
(46.825)** 
171.890 
(91.980)* 
97.099 (56.756)*  89.314 (82.766) 
Constant ‐ 34.462 
(13.430)** 
‐52.416 
(26.516)** 
‐31.285 
(16.311)* 
‐29.622 (23.726)
N 
Pseudo R2 
Log pseudo‐LR 
38964 
.0571 
‐695.7588 
38964 
.0530 
‐698.77258 
38964 
.0587 
‐694.54989 
29223 
.0455 
‐515.5557 
Overidentifying test for IVs 
Degree of freedom 
Χ2 
p‐value 
 
1 
.0121448 
.993946 
 
3 
.16516625 
.98300648 
 
1 
.00397562 
.94972468 
 
1 
.04393533 
.83397398 
*** Significant at the 1% level, ** at 5%, * at 10%   38
 